
 

  

China- Hear the dragon roar  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 หนึ่งในสตูรการลงทุนอนัคลาสสิกที่นกัลงทุนใช้มาอย่างต่อเนื่องทกุยุคทุกสมยั คือ กลยุทธ์การลงทุนแบบ 
60/40 กล่าวคือ การแบ่งสดัส่วนการลงทุน 60% ในหุ้น และ 40% ในตราสารหนี ้โดยมีจุดมุ่งหมายเพื่อรับ
ผลตอบแทนที่สงูขึน้ ภายใต้การแบกรับความเสี่ยงที่น้อยลง (best risk-adjusted returns) เมื่อส่วนของการ
ลงทนุในตราสารหนีไ้ด้เข้ามาช่วยเพิ่มเสถียรภาพของพอร์ตการลงทนุ ซึ่งตลอด 40 ปีที่ผ่านมา การลงทนุภายใต้
หลกัการนี ้นบัวา่ผา่นไปด้วยดี จนนกัลงทนุหลายทา่นลมืฉกุคิดไปวา่ “ตลอดไป ไมม่ีจริง” ส าหรับโลกการลงทนุที่
พืน้ฐานการลงทนุทกุอยา่งในปัจจบุนัแตกตา่งกบัสิง่ที่เคยเป็นมาในทกุมิติ 

60/40 is dead at the end of bond bull market 

 จดุส าคญัที่เปลีย่นมิติการลงทนุแบบ 60/40 ไปอย่างสิน้เชิง คือความจริงที่ว่าตลาดขาขึน้ของตราสารหนีไ้ด้
เดินทางมาใกล้เคียงจบุจบมากขึน้ทกุวนั เมื่ออตัราดอกเบีย้ของพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ อาย ุ10 ปี ในปัจจุบนัอยู่
ในระดบัท่ีต ่าที่สดุในรอบ 90 ปี รวมถึงประโยชน์จากวฏัจกัรดอกเบีย้ขาลงที่เคยสร้างผลตอบแทนเป็นกอบเป็นก า
ให้ตลาดตราสารหนีไ้ด้ออ่นแรงลงเร่ือย ๆ จนเกิดค าถามตามมาวา่ตราสารหนีย้งัสามารถรักษาความสามารถใน
การพยงุเสถียรภาพ (Stability) ของพอร์ตการลงทนุ และเพิ่มผลตอบแทน (enhanced return) ให้นกัลงทนุได้อีก
ตอ่ไปหรือไม ่

 

 

 

 

 

Source: Bloomberg, KGI WMR 
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Dividend Income
Bonds return

Dividend Income grows 

Fixed Income provides no return nor 
protection against Inflation 

Different fate between “Fixed Income” and 

“Float Income” during rate-hike cycle 

  

40-Year Bond Bull Market comes to an end  
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-1.8% 
(1940-1945) 

-1.54% 
(1965-1968)  

-9.2% 
(1977-1980) 

+2.47%  
(2010-2019) 

+7.43% 
(1991-1995) 

+9.59% 
(1982-1990) 

Diminishing 
return from 

cutting interest 
rate 

-4.01% 
(1972-1975) 

Rate-hike crushed bondholders 
hard 

10 YR U.S. Treasury Note 

Source: Bloomberg, KGI WMR 

Highlights 
• สตูรการลงทนุ 60/40 ที่นกัลงทนุนิยมใช้อยา่งแพร่หลาย มีความเป็นไปได้สงูที่จะกลายเป็น “ผู้ ร้าย” ตวั

จริงในพอร์ตการลงทนุหลงัจากนี ้เมื่อภาวะเศรษฐกิจฟืน้ตวั (Recovery Phase) และการกลบัขาของวฏั
จกัรดอกเบีย้ได้สัน่คลอนประโยชน์ของการถือครองตราสารหนีใ้นพอร์ตการลงทนุ  

• เมื่อการถือครองตราสารหนีก้ลายเป็น “โทษ” มากกว่า ”ประโยชน์ การตามหาสินทรัพย์ที่มี
ความสามารถในการให้กระแสเงินสดสม ่าเสมอ เติบโตได้ตามวฏัจกัรเศรษฐกิจ และมีความแข็งแกร่ง
พอท่ีจะยืนหยดัผา่นการเปลีย่นแปลงตามสภาวะเศรษฐกิจจึงเป็นเร่ืองจ าเป็น 

• กลยทุธ์การลงทุนที่ KGI WMR มองว่าตอบโจทย์ คือ การลดสดัสว่นการลงทนุในตราสารหนีล้ง และ
ทยอยเข้าสะสมกองทนุ KFGBRAND-D ทดแทน เพื่อลดความเสี่ยงเร่ืองดอกเบีย้ขาขึน้ และภาวะเงิน
เฟ้อ รวมถึงรองรับกระแสเงินสดที่สม ่าเสมอจากหุ้นปันผลกลุม่ Dividend Aristocrats ที่ยงัคงกลิ่นอาย
ความเป็น Defensive จากสดัสว่นการลงทนุในหุ้นกลุม่ Consumer staples เป็นหลกั 

 

“What’s good in the past 40 years may not continue its legacy” 

Death of the 60/40 portfolio 
KGI Wealth management  Special Report | Investment Insight   
Chanakarn Chakrapeesirisuk | chanakarnc@kgi.co.th| Wealth Management Research  Analyst 



 

  

China- Hear the dragon roar  

 เมื่อสารตัง้ต้นท่ีส าคญัอยา่งระดบัดอกเบีย้ และช่องวา่งในการลดดอกเบีย้ได้ตา่งไปจากอดีต ผลลพัธ์ที่ได้จาก
การลงทุนในรูปแบบ 60/40 ย่อมเปลี่ยนแปลงไป KGI WMR ได้สรุป 3 แง่มมุส าคญัที่สะท้อนถึงความเสื่อม
ประสทิธิภาพของสตูรการลงทนุอนัคลาสสกิ 60/40 ไว้ดงันี ้  

#1 Bonds have not much return left but abundant volatility 

  ความเช่ือที่ว่าตราสารหนีจ้ะเป็นตวัช่วยสร้างผลตอบแทนให้พอร์ตการลงทนุในยามตลาดหุ้นผนัผวน อาจ
ไม่ใช่สิ่งที่เกิดขึน้อีกต่อไป ในยามที่ระดบัดอกเบีย้ของตราสารหนี ้ณ ปัจจุบนัอยู่ต ่ากว่า 1% เนื่องจากที่ระดบั
ดอกเบีย้ต ่าเช่นนี ้ความสามารถของตราสารหนีใ้นการสร้างผลตอบแทนรูปแบบ Capital gain แทบจะหมดไป 
และหากลองพิจารณาระดบัดอกเบีย้ ณ ปี 1980 อนัเป็นจุดเร่ิมต้นยคุทองของตราสารหนี ้นกัลงทนุจะเห็นได้ว่า 
ระดับดอกเบีย้ 14% ในวนันัน้ สู่ระดับเกือบจะ 0% ในวันนี ้สะท้อนชัดว่าพืน้ฐานของตลาดตราสารหนีไ้ด้
เปลีย่นไปอยา่งสิน้เชิง  

 ยิ่งไปกวา่นัน้ ระดบัดอกเบีย้ที่ต ่าที่สดุในประวตัิศาสตร์ยงัสะท้อนถึงความเสี่ยงในการกลบัตวัเป็นขาขึน้ของ
ระดบัดอกเบีย้ได้ทกุเมื่อ สิ่งที่น่าเป็นห่วง คือ ความสามารถในการสร้างผลตอบแทนที่หายไปของตราสารหนี ้
ได้มาพร้อมกบัความผนัผวนที่มากขึน้แทน หากพิจารณาผลตอบแทนของกลยุทธ์การลงทุนแบบ 60/40 จะยิ่ง
เห็นได้ชัดว่า ตราสารหนีไ้ม่อาจรักษาสถานะการเป็นสินทรัพย์ปลอดภยั และตวัช่วยลดความผนัผวนในพอร์ต
การลงทนุได้ในช่วงวฏัจกัรดอกเบีย้กลบัตวัเป็นขาขึน้ 

 

 

 

 

 

 

 

#2 Fixed Income provides no protection against inflation 

 อีกหนึ่งเหตผุลส าคญัที่ท าให้ตราสารหนีไ้ด้รับความนิยมมาอย่างยาวนาน คือความสามารถในการปกป้อง
เงินต้น (Capital preservation) อยา่งไรก็ตาม คณุสมบตัิดงักลา่วตกอยู่ในภาวะสัน่คลอนไม่น้อย ในห้วงเวลาที่
เศรษฐกิจโลกเข้าสูภ่าวะฟืน้ตวั (Recovery phase) ปัจจยัหนนุการฟืน้ตวัอย่างความส าเร็จในการคิดค้นวคัซีน 
เมื่อควบรวมกบัแรงกระตุ้นเศรษฐกิจผา่นมาตรการด้านการคลงัครัง้ประวตัิศาสตร์ ภาวะเงินเฟ้อจึงไมใ่ช่เร่ืองไกล
ตวัอีกตอ่ไป  

 สิง่ที่ KGI WMR ต้องการชีใ้ห้เห็น คือ การลงทนุในตราสารหนีเ้พื่อรับผลตอบแทนคงที่ ในช่วงเวลาที่เศรษฐกิจ
กลบัมาฟืน้ตวันัน้ ไมใ่ช่ค าตอบที่ปลอดภยัของนกัลงทนุแต่อย่างใด เนื่องจากผลตอบแทนคงที่ (Fixed return) ที่
นกัลงทนุได้รับจากตราสารหนีน้ัน้ แปลได้อีกนยัหนึ่งว่า ผลตอบแทนที่ได้จะไม่เติบโตตามภาวะเงินเฟ้อและการ
ฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ ดงัที่เห็นได้ตามรูปเปรียบเทียบการเติบโตของเงินปันผลที่ได้จากการลงทนุในหุ้น (S&P 500) 
เทียบกบัผลตอบแทนจากการลงทนุในตราสารหนี ้(10 YR U.S. Treasury Note) ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่ากระแสเงิน
ปันผลจากการลงทุนในหุ้นมีความยืดหยุ่นกว่าตราสารหนี ้สามารถเติบโตได้ตามวฏัจักรเศรษฐกิจ และรักษา
ความมัง่คัง่ของนกัลงทนุได้ดีกวา่ในภาวะเศรษฐกิจและดอกเบีย้เข้าสูภ่าวะฟืน้ตวั Source: Bloomberg, KGI WMR 
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Dividend Income
Bonds return

Dividend Income grows 

Fixed Income provides no return nor 
protection against Inflation 

Different fate between “Fixed Income” and 

“Float Income” during rate-hike cycle 

  

Rate-Hike cycle Bond return Equity return Bond return Equity return 60/40 real return

WW II (1939-1945) 2.71% 10.65% -0.71% 6.75% 3.77%

Yield Curve Control (1942-1947) 2.54% 15.98% -4.22% 8.63% 3.49%

1971-1980 (Stagflation) 3.60% 10.34% -3.79% 2.34% -0.11%

Rate-Cut cycle Bond return Equity return Bond return Equity return 60/40 real return

1982-1990 14.10% 16.60% 9.59% 12.02% 11.05%

2010-2019 4.35% 14.02% 2.47% 11.99% 8.18%

Real returnNominal return

60/40 has reduced return yet enhanced volatility in rate-hike cycle 

Source: Bloomberg, KGI WMR, S&P 500 and 10 YR U.S. Treasury Note 
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Dividend Income Bonds return CPI

Dividend Income grows along with Inflation 

Fixed Income provides no return nor protection against Inflation 

Different fate between “Fixed Income” and “Float Income” during rate-hike cycle 

  

Source: Bloomberg, KGI WMR, Dividend income from S&P 500 and Bond return from 10 YR Treasury Note, Jan 1940 – Dec 1980, indexed to 100  

#3 Volatile than ever from broken bond-equity relationship 

 กลไกส าคญัที่ช่วยให้พอร์ตการลงทนุแบบ 60/40 มีประสิทธิภาพ คือความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของตรา
สารหนีแ้ละตลาดหุ้นท่ีมกัจะออกมาในรูปแบบสวนทางกนั กลา่วคือ ในปีที่ตลาดหุ้นท าผลงานได้แย ่หรือประสบภาวะ
เศรษฐกิจตกต ่า นักลงทุนจะยังมีผลตอบแทนจากตราสารหนี ้ (ที่ได้ประโยชน์จากการลดดอกเบีย้) มาช่วงพยุง
ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทนุไว้ ดงัที่สงัเกตได้จากรูปด้านลา่ง นกัลงทนุจะเห็นวา่กลยทุธ์การลงทนุแบบ 60/40 ถือ
เป็นสตูรการลงทนุท่ีช่วยลดความผนัผวนทางขาลงที่ดีในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจปี 2000 และ ปี 2008 เนื่องจากตราสาร
หนีแ้ละตลาดหุ้นยงัมีคา่สหสมัพนัธ์ (Correlation) ที่เป็นลบต่อกนั อย่างไรก็ตาม รูปแบบความสมัพนัธ์ดงักลา่วหมด
ไปอยา่งสิน้เชิงนบัตัง้แตปี่ 2018 เมื่อผลตอบแทนของตราสารหนี ้และตลาดหุ้นมีแนวโน้มด าเนินไปในทิศทางเดียวกนั 
สง่ผลให้สตูรการลงทนุ 60/40 ไมต่อบโจทย์ในมิติด้านการลดความผนัผวน และการปรับสมดลุของพอร์ตดงัในอดีต 
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 Bonds hedge 

Bonds & Stocks 

Correlation between return of S&P 500 and 

Bonds have been losing ability to protect downside for 60/40  

Source: Bloomberg, KGI WMR,   
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Correlation between return of S&P 500 and 10 YR U.S. Treasury Note, 5-year rolling  

Positive correlation 
(No more hedging ability) Bonds used to have 
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Recommendation 

 > Look at funds’ strategy worth a 

thousand words 

>> Lower duration and position 

for rising yield and inflationary 

environment 

>>> Stable and growing income is 

where bondholders should 

consider shifting their wealth into 

>>> >Dividend aristocrat do 

answer that needs by providing 

stable & growing income, 

protecting against inflation and 

having low beta by nature 

  

23 November 2020  

Recommendation 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 KGI WMR เข้าใจดีถึงความต้องการของนกัลงทนุ ที่ต้องการจะลงทนุในสนิทรัพย์ที่ให้กระแสเงินสดสม ่าเสมอ เติบโต
ได้ตามวฏัจกัรเศรษฐกิจ และมีความแข็งแกร่งพอท่ีจะยืนหยดัผา่นการเปลีย่นแปลงตามสภาวะเศรษฐกิจ ซึง่กลยทุธ์การ
ลงทนุที่ KGI WMR มองว่ามีความน่าสนใจ และสามารถตอบโจทย์ความต้องการดงักลา่วได้ คือการลดสดัสว่นการ
ลงทนุในตราสารหนีล้ง และทยอยเข้าสะสมหุ้นปันผลกลุม่ Dividend aristocrats ทดแทน เนื่องจากหุ้นในกลุ่มนีไ้ด้
พิสจูน์ตวัเองมาตลอด 25 ปีที่ผา่นมา ในแง่ความสม ่าเสมอของผลตอบแทน และความสามารถในการเติบโตของเงินปัน
ผลที่มีความยืดหยุน่ ปรับตวัขึน้ได้ตามการขยายตวัของเศรษฐกิจ และ การเปลีย่นแปลงของระดบัดอกเบีย้ สง่ผลให้การ
ลงทนุในหุ้นกลุม่ Dividend Aristocrats ช่วยปกป้องผลตอบแทนของนกัลงทนุจากความเสี่ยงเร่ืองดอกเบีย้ขาขึน้ และ
ภาวะเงินเฟ้อ ได้เหนือกวา่การลงทนุในตราสารหนี ้
 กระนัน้ก็ตาม KGI WMR เลง็เห็นความกงัวลที่นกัลงทนุหลายท่านมีต่อการลงทนุใน “หุ้นปันผล” เนื่องจากเพียงแค่
เอย่ถึงค าวา่ ”หุ้น”  ภาพท่ีปรากฏขึน้มาในใจของนกัลงทนุ คือภาพความเสี่ยงและความผนัผวนมากมาย อย่างไรก็ตาม  
หากตดัความรู้สกึทางอารมณ์ออกไป และพิจารณาผลตอบแทนต่อความเสี่ยง (Risk-adjusted return) ที่ได้จากการ
ลงทนุ นกัลงทนุจะเห็นวา่แท้จริงแล้วการเข้าลงทนุในตราสารนีต้อนนี ้คือการเข้าไปแบกรับความเสีย่งของผลตอบแทนที่
ไมย่ืดหยุน่ (Fix your loss) ซึง่ไมต่อบโจทย์วฏัจกัรเศรษฐกิจที่นกัลงทนุจะต้องเผชิญตอ่ไปในอนาคต 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  

“Floating over Fixed income in the recovery phase” 
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Dividend yield 10 Year yield

Lower return & Less 
flexibility in Bonds 

Strong signs you should shift from fixed income into dividend income 

Source: Bloomberg, KGI WMR, S&P 500 dividend yield and 10 YR U.S. Treasury yield  

 คงถึงเวลาแล้วที่นกัลงทนุต้องเร่ิมเปลีย่นจากความคุ้นชินเดิม ไปสูก่ารลงทนุท่ีมีความยืดหยุ่นมากขึน้ภายใต้ยคุ Post- 
vaccine โดยกองทนุที่ KGI WMR แนะน า คือ กองทุน Krungsri Global Brands Equity Fund (KFGBRAND-D) ที่มี
กลิน่อายความเป็น Defensive สงู จากสดัสว่นหลกัของกองทนุท่ีลงทนุในหุ้นกลุม่ Consumer Staples โดยกองทนุได้เน้น
ลงทุนในหุ้ นที่ได้รับขนานนามว่าเป็นหุ้นในกลุ่ม Dividend Aristocrats ซึ่งมีช่ือเสียงในด้านความสม ่าเสมอของ
ผลตอบแทน และการเติบโตของเงินปันผลที่ติดตอ่กนัตอ่เนื่อง 25 ปี ซึง่นบัวา่เป็นเสน่ห์ส าคญัที่ช่วยให้กองทนุนีต้อบโจทย์
เร่ืองความทนทานในสภาวะขาลง และความสม ่าเสมอของเงินปันผลที่นกัลงทนุจะได้รับ 

กองทุน Krungsri Global Brands Equity Fund 
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Real Dividend from S&P 500

Reviewer: Rakpong Chaisuparakul (No. 19838), Kawin Phupoxsakul, Ph.D. (Senior Wealth Strategist and Economist) 
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